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ABSTRAK 
 
Konsentrasi kepemilikan dalam struktur kepemilikan 
perusahaan publik dapat memicu terjadinya ekspropriasi terhadap 
pemegang saham minoritas. Ekspropriasi tersebut terjadi apabila hak 
kontrol pemegang saham pengendali melebihi hak aliran kas yang 
dimilikinya. Pemisahan hak aliran kas dengan hak kontrol tersebut 
dapat terjadi melalui berbagai mekanisme kepemilikan, misalnya 
kepemilikan piramida dan lintas kepemilikan. Melalui konsep 
kepemilikan ultimat, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 
menganalisis pengaruh hak aliran kas dan hak kontrol pemegang 
saham pengendali terhadap nilai perusahaan, serta bagaimana 
pengaruh keterlibatan pemegang saham pengendali dalam 
manajemen dan keberadaan pemegang saham pengendali kedua 
sebagai variabel moderasi dalam fenomena pemisahan hak aliran kas 
dengan hak kontrol tersebut. 
Desain penelitian adalah kuantitatif. Objek penelitian adalah 
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2007-2011. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 
sampling dan diperoleh 1.895 pengamatan dengan pisah batas hak 
kontrol 10%. Teknik analisis data dilakukan dengan analisis regresi 
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hak aliran kas 
pemegang saham pengendali berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan hak kontrol tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Keterlibatan pemegang saham pengendali dalam 
manajemen sebagai variabel moderasi mampu memperkuat pengaruh 
negatif cash flow right leverage terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan pengujian pengaruh tersebut dengan keberadaan 
pemegang saham pengendali kedua sebagai variabel moderasi tidak 
memberikan hasil signifikan sesuai dengan ekspektasi awal. 
 
Kata Kunci: Ekspropriasi, pemegang saham minoritas, nilai 
perusahaan, kepemilikan ultimat, hak aliran kas, hak 
kontrol. 
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ABSTRACT 
 
Concentrated ownership embedded in publicly-owned 
companies’ organizational structure could trigger the expropriation 
of minority shareholders. Such expropriation happens when the 
control rights are bigger than the cash flow rights held. Separation 
between the two could be approached using a number of ownership 
mechanisms, such as pyramid ownership and cross-holding. Based 
on the concept of ultimate ownership, the objectives are to examine 
and analyse (1) the impacts of cash flow rights and control rights on 
the firm value, and (2) the extent to which the involvements of 
controlling shareholders in top management and the presence of 
second controlling shareholders as moderate variables influence the 
phenomena explained. 
The research design is quantitative. The target research 
population is Indonesian publicly-owned companies listed in the 
Indonesian Stock Exchange between the years 2007-2011. Samples 
are collected using purposive sampling technique accumulating to 
1,895 observations with a 10% cut-off point on the control rights. 
Statistical evaluation are done through multiple regression tool. It 
was found that the controlling shareholders’ cash flow rights 
positively affect firm value, whilst control rights do not have any 
significant impact. The involvements of controlling shareholders in 
top management as moderate variable could amplify the negative 
effect of cash flow right leverage towards firm value, whereas 
calibration of those effect with the presence of second controlling 
shareholders as moderate variable does not yield significant results 
as was firstly hypothesized. 
 
Keywords: Expropriation, minority shareholders, firm value, 
ultimate ownership, cash flow rights, control rights. 
